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１. は じ め に
企業は，さまざまな方法で資金調達を行い，その資金を事業に運用することで利益を創出
し，利益を企業のオーナーに分配している。つまり営利を目的として形成された組織である
以上，企業は資金を有効に活用し，継続的に利益をあげることで，株主，債権者，従業員な
どの利害関係者や社会に対して自らの使命を果たさなければならない。そのため，収益，費
用，利益などの会計数値や総資本経常利益率（ROA)，自己資本当期利益率（ROE)，投資
利益率（ROI）などの利益率を含む財務的指標によって企業が業績を管理することは直接的
であり，自然であるといえよう。
しかし近年，上述のような財務的指標のみによって業績を管理することによって，いくつ
かの弊害が生じることが指摘されている。( Johnson=Kaplan, 1987; Kaplan=Norton, 1996;
Atkinson et al., 1997; Merchant, 1998; 加登＝河合，2002，河合，2004)。
このような指摘として，まず，財務情報のみによる業績管理が近視眼的な経営を促すこと
があげられる。例えば Kaplan=Norton (1996) では，米国企業は株価に直接影響する短期利
益を重視するために，①長期的投資をあまり支持せず利益に直結する投資を生む，②短期利
益目標が達成されている限り経営上不要な資産を切り捨てないといった傾向があることを指
摘している。このような近視眼的な経営は，将来の価値向上に対する投資を犠牲にする。
つぎに，技術の急速な変化や製品ライフサイクルの短縮化により，財務情報が集計時点で
はもうすでに過去のものとなっており，企業業績をタイムリーに反映していないという主張
がある。
そして，財務情報が企業業績全体を示す集約化されたデータであるために，組織成員の行
動を直接モニターすることができず，組織成員の行動の効率性や効果を測定できないことが
指摘されている。企業の持続的な利益獲得は，企業の業務プロセスの効率性や組織成員の能
力の向上など，長期にわたる累積的な活動の成果に負う部分が大きい。こうした成果は独自
の指標を設定しなければならず，測定しなければマネージすることはできない（浅田，2002)。
さらに，顧客の視点に立脚しない経営に陥るといった問題を持つと主張されている（Rust
et al., 2001; Pepper=Stewart, 2005)。現在顧客志向や顧客を重視することを標榜する企業が
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多いが，実際に顧客の本来持つニーズにこたえるのは困難である。近年のマーケティング領
域の文献では，財務的指標を用いることにより，顧客との関係をうまく構築できないといっ
た指摘がなされてきている。顧客に提供する財やサービスが支持されなければ，企業の収益
は向上しない。財務的指標による業績管理をすることにより，収益の源泉である顧客の購買
に悪影響を与えていることは大きな問題であり，早急に検討すべき課題である。
そこで本稿では，マーケティング領域の議論や知見を援用することにより，顧客の視点か
ら財務的指標の課題について整理する。また，マーケティング領域で研究が進展している，
顧客の価値を財務的にとらえるカスタマー・エクイティの概念や，カスタマー・エクイティ
を利用した Return on CustomerTM (ROCTM)1) の概念について紹介し，それらのもつインプ
リケーションや限界について検討する。そして最後に今後の課題を提示したい。
２．顧客の視点からみた従来の財務的指標の問題点
近年，マーケティング領域では，顧客を獲得し，維持することが事業を行う上で最も困難
であると考え，顧客との関係を重視すべきであると主張する研究が出現している（Rust et
al., 2001; Peppers=Stewart, 2005)2)。こういった傾向は Customer Relationship Management
(CRM) に焦点をあてた研究にみられる。彼らの主張では，たとえ，どんなにすばらしい機
能やブランド力を持った財やサービスであったとしても，顧客がそれを購入しなければ，企
業は収益をあげることができない。そして，顧客との関係を維持するためには，顧客個々人
の視点から企業の提供する財やサービスを見直す必要があると考えている。
Rust et al. (2001) や Pepper=Stewert (2005) は，これまで使われてきた財務的指標によ
って業績を管理することで顧客のもつニーズを見失い，顧客離れを起こしていることを主張
している。そして従来の財務的指標による管理は以下のような問題を内包していると指摘し
ている。
第一に，財務的指標を管理するセグメントが製品カテゴリー別や地域別となっている場合，
具体的に顧客のニーズが反映した管理が行われていないことが指摘されている。Rust et al.
(2001) はこのことを説明するために，製品別の利益管理によって失敗したスーパーの例を
挙げている。このスーパーは POSシステムにより，売り上げの大きい，利益が見込める商
品を優先的に仕入れると同時に，利益率の低い商品を在庫リストから削除していった。最初
は非常に利益率のよい店舗になったが，その後利益率の低い商品を継続して削除していった
ためにアイテム数が減少し，最終的に品揃えの悪い店舗になってしまった。スーパーなどの
小売業においては，顧客は１つの製品を目指して買い物に来るのではなく，複数の製品を購
買するのが一般的である。顧客は利益率の高い商品ばかりを選択するのではなく，顧客の事
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1) Return on CustomerTMおよび ROCTM は，Carlson Marketing Group Inc. の一部門である Peppers &
Rogers Groupのサービスマークである。
2) D. PeppersとM. Rogersは One=on=Oneマーケティングという概念を提唱した著名なマーケティ
ング関連のコンサルタントである。
情に応じて商品を購買する。このスーパーは『利益率の高い製品＝顧客がもとめている商品』
という前提をたててしまったために，商品を購買する顧客の立場にたって考えることができ
なくなってしまった。このような現象を Rust et al. (2001) は高収益のデススパイラルと呼
んでいる。
第二に，財務的指標は企業の視点からみた指標であるために，顧客との関係をこわす意思
決定を行う危険性があることが挙げられている。Peppers=Rogers (2005) は，実際には顧客
は企業との取引の過程での体験によって購買の意思決定を行うにもかかわらず，企業はその
事実に気づかずに，顧客を犠牲にすることにより，短絡的に財務的成果に向上させる行動を
とることがあることを指摘している。このような例として，Peppers=Rogers (2005) は，
DVDの製品保証を挙げている。ある顧客は DVDに傷があった際に製品の交換を要求したが，
顧客はレシートを持っていなかった。その顧客は常連であったために，DVDを購入した履
歴が確認できたのではあるが，レシートを持っていないという理由で交換を断られた。その
ためその顧客は怒り，二度とその店に入ることはなかった。つまり，この店は $ 8 の DVD
の交換拒否のために，毎月約 $ 20 の買い物をする顧客を失った。このように顧客の視点に
たつことができなかったために，将来の収益機会を逸してしまうことがある。
第三に，財務的指標は統合された指標であるために，個々人の顧客の購買状況を把握する
ことができないことが示唆されている。顧客セグメント別利益などを算定したとしても，そ
のセグメントに分類された平均的な顧客の情報は，そのセグメントに属するどの顧客の状況
にも当てはまらないために，個別の顧客の情報との間に乖離がある（Peppers=Rogers, 2005)。
つまりある一人の30歳の顧客がもたらす収益が，必ずしも30代セグメントの平均的な収益と
合致するとは限らない。
第四に，財務的指標は過去の実績を集計した結果指標であるために，現在存在する顧客や
潜在的な顧客が将来にどれくらいの財務的成果をもたらすかについての情報を得ることがで
きない（Peppers=Rogers, 2005)。過去や現在の実績がそのまま将来に反映されるとは限ら
ないため，顧客に対するプログラムがどれくらい影響を与えるかについて推計することがで
きない。
このように，個々の顧客の視点から企業経営を考える場合，従来の財務的指標では十分な
情報を与えることができない。他方，マーケティング領域においては，顧客の視点からみた
財務的指標として，カスタマー・エクイティが注目されており，研究が進展している。
次節では，カスタマー・エクイティ概念について検討していきたい。
３．カスタマー・エクイティ
3.1 カスタマー・エクイティの概念
カスタマー・エクイティの概念は，Northwestern 大学の Blattberg と Harvard 大学の
Deightonによって最初提唱された (Blattberg=Deighton, 1996)3)。Blattberg=Deighton (1996)
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によると，カスタマー・エクイティは，全顧客が生涯かけて企業にもたらす貢献利益の期待
値についての正味現在価値である。ここで，資本コスト率はマーケティング投資についての
投資利益率が目標値として採用される。また，企業のカスタマー・エクイティが最大となる
のは，顧客獲得のための投資と顧客維持のための投資がバランスする場合であると主張して
いる。つまり，Blattberg=Deighton (1996) は，カスタマー・エクイティの概念を利用して，
どのように顧客獲得と顧客維持に投資を分配すれば，マーケティング投資が最大化できるか
について検討したのである。
他方，Rust et al. (2001) は，企業の持つ長期的な価値の大部分がその企業と顧客との関
係性によって決まるとし，顧客の観点に立つのにカスタマー・エクイティに注目すべきであ
るとしている。彼らは著書の中でカスタマー・エクイティを，｢その企業のすべての顧客の
（物価上昇分を割り引いた）生涯価値の合計である」(Rust et al., 2001, 邦訳３頁）と定義
している。Rust et al. (2001) は生涯価値（LTV）を以下のように定式化している。
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もしくは，収益とマージンを知ることが可能であれば以下の式でも算出可能である。
	



 


 
ただし，：分析の対象とする期間
：どこまで先を予測するかの期間
：割引率

：顧客
の期間における，特定商品カテゴリーについての収益

：顧客
の期間における，特定商品カテゴリーについての予測財布シェア

：顧客
の期間における，特定商品カテゴリーについてのマージン
上の式によると，カスタマー・エクイティは，現在から将来にわたっての顧客の予想購入
頻度，顧客の財布シェア，平均貢献利益額という構成要素によって決まる。つまり，カスタ
マー・エクイティの大きさは，どれくらい頻繁に顧客が商品を購入するのか，顧客の購買金
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3) Blattbergのカスタマー・エクイティに関する本が2001年に出版されているが，カスタマー・エク
イティの概念は拡張している（Blattberg et al., 2001)。
額全体のうち，当該製品の購買金額の占めているのか，どれくらい利益をもたらしてくれる
のかにかかっている。
Rust et al. (2001) は，また，カスタマー・エクイティが，バリュー・エクイティ，ブラ
ンド・エクイティ，リテンション・エクイティという三つの構成要素に分類されるとしてい
る。第一の構成要素であるバリュー・エクイティは，顧客の価値認識から生まれるカスタマ
ー・エクイティを指す。具体的には，品質，価格，利便性の高さによってバリュー・エクイ
ティが生まれる。例えば，高出力のエンジンを搭載した自動車を販売するによってバリュー
・エクイティが生まれる。第二の構成要素であるブランド・エクイティは，その商品につい
ての主観的・感情的な評価によって得られるカスタマー・エクイティーである。換言すれば，
ブランド・エクイティは，客観的，合理的に説明することができない価値である。例えば，
ブランド商品の販売などがこれにあたる。第三の構成要素であるリテンション・エクイティ
は，顧客維持プログラムやリレーションシップ構築から生まれるカスタマー・エクイティー
である。つまり，顧客との綿密な関係を築き，顧客が続けてその企業を選択する確率を高め
ることによって，リテンション・エクイティが生まれる。例えば，ポイントカードの導入な
どによってリテンション・エクイティが生まれる。このように３つの構成要素に分けること
により，Rust et al. (2001) は，ただ結果指標としてカスタマー・エクイティを算定するだ
けではなく，より具体的にカスタマー・エクイティを向上させる方法についてもアプローチ
することができた。
さらに，他のカスタマー・エクイティの定義としては，Peppers=Rogers (2005) がカスタ
マー・エクイティを企業が現在から将来にわたる全ての顧客から得られるキャッシュフロー
の正味現在価値であるとしている。彼らは顧客が企業との間でどのような経験をしたかによ
って，カスタマー・エクイティの値は変化するとしている。そのため，Peppers=Rogers
(2005) は，カスタマー・エクイティを算定する際には，企業が顧客から集めたさまざまな
取引履歴のデータに基づいて，生涯価値の推定式を作成すべきであると考えている。例えば，
Peppers=Rogers (2005) は生涯価値の推定方法の例として，イギリスのあるデパートの生涯
価値を以下のように計算している。
生涯価値＝£2,500＋(£500：女性の場合)＋(£250：3554歳の場合)＋(2.5×最近12
ヶ月間にデパートに支払った総額)－(£3×最後に購買してからの日数)＋
(£300×最近６ヶ月間に立ち寄ったデパート内の店舗数）
そして，図表１のように，この生涯価値の推定式に個々の顧客のデータを代入する。
図表１は，縦軸に顧客，横軸に顧客に関する履歴データが入っており，それぞれの生涯価
値が算定されている。それぞれの顧客の生涯価値を加えたものが右下の生涯価値合計（£
47,033）である。つまり，このデパートに関する全ての顧客の生涯価値を加えることができ
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れば，このデパートの生涯価値の値を算出することができる。
これまで３つのカスタマー・エクイティに関する先行研究をみてきた。それぞれの論者に
より，カスタマー・エクイティの定義が異なるが，彼らの定義に共通する点が大きく三つあ
る。
一つ目は，カスタマー・エクイティは財務的にその価値を算定したものであるという点で
ある。つまり，どれくらい顧客が企業に対してどれくらいの貢献を与えてくれるかを金額ベ
ースで算定している。
二つ目は，カスタマー・エクイティが現在の価値だけではなく，将来得られる価値につい
ても検証している点である。従来の財務的指標は将来の成果を測定対象としていないのに対
して，カスタマー・エクイティは短期的な成果だけではなく，長期的な成果をも含めて算定
している点が特徴的である。
三つ目は，カスタマー・エクイティは，個々の顧客に関する算出結果を基礎として測定さ
れている点である。つまり，代表的な顧客像のデータではなく，実在する顧客のデータを分
析対象としている。
3.3 Return on Customer (ROC) モデル
前述した Peppers=Rogers (2005) は，さらにカスタマー・エクイティ概念を発展させて，
企業がどれくらいカスタマー・エクイティを構築できたかについて測定する指標として，
Return on Customer (ROC) を開発した。Return on Customerは以下のように算出すること
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図表１ 生涯価値（LTV）の算定例
【出所】Peppers=Rogers (2005, p. 63, Table1 を加筆修正。
顧客
性別
(女：１)
3454歳
(該当：１)
支払総額
(12ヶ月)
最終購買後
の日数
店舗数
(６ヶ月)
生涯価値
Ａ 1 0 £500 60 1 £4,370
Ｂ 1 0 £500 60 3 £4,970
Ｃ 0 1 £750 10 1 £4,895
Ｄ 0 0 £0 550 0 £850
Ｅ 0 1 £200 300 0 £2,350
Ｆ 1 1 £2000 2 4 £9,444
Ｇ 1 1 £0 400 0 £2,050
Ｈ 1 0 £0 900 0 £300
Ｉ 0 1 £100 15 1 £3,255
Ｊ 1 1 £50 200 0 £2,775
Ｋ 1 1 £900 12 1 £5,764
Ｌ 1 0 £1,000 30 2 £6,010
生涯価値合計 £47,033
ができる。

期間 に顧客から得た CF＋期間 におけるカスタマー・エクイティの変化
期間 の期首におけるカスタマー・エクイティ
この式から Return on Customerは，ある期間において，顧客からどれくらいの割合で
キャッシュフローを得ることができたか，カスタマー・エクイティがどれくらいの割合で上
昇したかを示しているといえる。つまり，Return on Customerでは顧客から得られる現在
のキャッシュフローと将来の得られるキャッシュフローに対してどれくらいのインパクトを
与えているかの情報を与えてくれる。現在の利益に傾注するあまり，顧客を犠牲にする行動
をとった場合，その期間におけるカスタマー・エクイティが減少するため，Return on
Customerの値が悪化する。他方，カスタマー・エクイティを向上するような活動とったが，
今期の成果につながらなかった場合にも，Return on Customerの値が悪くなる。Return on
Customerを向上させるには，現在もしくは将来のどちらか一方ではなく，それらのバラン
スをみていかなければならない。そのため，Return on Customerを指標として用いること
によって，現在もしくは将来に隔たった行動を抑制することができるであろう。
４．カスタマー・エクイティの観点からみた業績指標のインプリケーションと課題
これまでマーケティング領域のカスタマー・エクイティー概念をみてきた。本節ではカス
タマー・エクイティ概念のインプリケーションと課題について検討していきたい。
カスタマー・エクイティ概念のインプリケーションとして，まず，長期的な財務的価値へ
アプローチしている点が挙げられる。第二節で述べたように，財務的指標は集計した過去の
実績であり，過去の実績がそのまま将来につながるとは限らない。つまり，従来の財務的指
標は将来を予測するという点ではあまり合理的な指標であるとはいえないと思われる。バラ
ンス・スコアカードは，将来の利益を向上する先行指標として非財務的指標を導入している
が，非財務的指標は財務的指標とは別次元のデータで測定しているために，必ずしも将来の
財務的成果に結びつくとは限らない。例えば，顧客満足度と収益との関係を考えた場合，こ
れらは直接的に結びついているような印象を受けるが，顧客満足度が収益に結びつくまでの
間には考慮すべきいくつかの要因があろう。カスタマー・エクイティや return on Customer
といった指標は，バランス・スコアカードでいう顧客の視点と財務的成果とをつなぐ指標と
して期待できるように思われる。
カスタマー・エクイティの第二のインプリケーションとしては，顧客ベースの情報を利用
している点である。一般的に財務的指標から得られるセグメント情報は，全社的に集計され
た結果からブレークダウンしたものであり，実際の顧客一人一人の状況を表しているかどう
かは不明である。顧客の観点から経営をみるためには，個々の顧客に関するデータをもっと
活用する必要があると考える。例えば Peppers=Rogers (2005) のように，顧客の取引履歴
から財務的指標を開発するという発想は示唆的である。
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カスタマー・エクイティを業績指標として用いる課題としては，生涯価値の定義および計
算方法が論者によって異なっていることである。カスタマー・エクイティの計算方法が異な
ることによって，他社との比較や外部からの比較が難しく，実際にカスタマー・エクイティ
が上昇しているのかどうかを客観的に判断することは困難であると思われる。今後は生涯価
値の概念についての整理が重要である。
５．お わ り に
従来の財務的指標による業績管理は，投資家や株主といった利害関係者の視点から行われ
ている。しかし，主要な利害関係者の関心は短期的な利益であり，長期的な利益向上を見落
としていると主張されている。
本稿では，顧客の視点から財務的指標をみることにより，財務的指標の問題点について整
理し，財務的指標が顧客との関係を破壊していく可能性について示唆した。また，こういっ
た問題を克服するために，Customer Relationship Management (CRM) の分野で注目されて
いるカスタマー・エクイティの概念について検討を行った。
本稿は，企業の業績管理にカスタマー・エクイティの視点を採り入れるという見方を提供
しているが，その代表的な研究を取り上げたにすぎない。今後さらに顧客の視点にたった業
績測定に関する研究を深化させ，知見を蓄積する必要がある。
付記：本稿は2005年度桃山学院大学特定個人研究費および平成18年度科学研究費補助金（若手研究Ｂ）
の成果の一部であることを感謝とともに銘記いたします。
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Examining Financial Measures from Customer Perspective
Takaharu KAWAI
Recent year, some researchers in the management accounting field insist that measuring firm’s
performance solely by financial measures have some shortcomings. For example, financial meas-
ures often lead to nearsighted decision making because shareholders force to achieve the financial
goals in every year or even every quarter. This often destroys long term relationships with cus-
tomers and at the end loses future revenue and profit. Another demerit for evaluate performance
by financial measures is that these measures are too integrated to manage each customer of the
firm. Thus the firm tends to be unconscious about customers and their customers would be un-
satisfied with his products or services.
On the other hand, some marketing researcher attempt to evaluate long term financial perform-
ance called customer equity. Customer equity means lifetime value provided by their customers.
It evaluates not only the current value received from customers but also the future value that
might be received from customers. If the lifetime value is calculated, the firm can act from
customers’ point of view because the lifetime value changes according to the value they provided
to their customers.
This paper examines how to overcome the limitations of financial measures using the notion of
customer equity provided by marketing literature.
